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 رابتخا رثألوادت رشؤمل يدوقنعلا بلقتلا  
جرحدملا يتاذلا طابترلاا مادختساب  
 .أاصغ مساقلب نسح .دن                           جوهجهلا نادفر نسح .د• 
 
نشر هذا البحث في مجلة قلاا ةلجم دلجم ،ةيبرعلا لامعلأاو داصت8 تاحفص ،1-5 ،2013رييفسلإ رشانلا . 
Paper published in Arab Economic & Business Journal, 8:1-5, 2013, Elsevier 
صخلم  
 ىلإ ثحبلا فدهيبذبذتلا ليلحت  حفب  دوعوووووووسلا مهوووووووسلأا  ووووووووس يف دوقنعلا بلقتلا  جرحدملا يتاذلا طابترلاا ربع(Rolling 
autocorrelation) تانايب ةدعاق ىلع دامتعلااب كلذو .ةيموي  ةرتفلل2001-2010  لوادت  وووووس مجحو دئاعلا لوح رووووشؤملTASI .
 ماع يلاملا ملووصلااب ةلووص تاذ تلاوحتلا هذهو1999،  نيرم تووسملل ام دح ىلإ  مووس امم ،لامووسأرلا  وووس ريرحت ىووضتقا  ذلاو
 ماع ذنم ةوصاخ  دوعوسلا مهوسلأا  ووس ىلإ لوخدلا بناجلأا2005 ةرحلا ةراجتلل ةيئدبملا تايقافتلاا ليبق .  م فييتلا رابتخا  وضوي
لأا ددعل يمويلا ريغتلا يفو يمويلا دئاعلا يف ةيدوقنع تابلقت دوجو  وسلا تادجتسم سناجت بايغب ةجيتنلا هذه ززعتو ،ةلوادتملا مهس
 رابتخا ربع نيابتلاBF رهووووووش يلاوح ةرتفلا نأ  ووووووضتا امي .11  ةنووووووس يف2002  رياني ليبق ةرتفلاو2006  تارتفلا نم ةءافي ر يأ
 ةيادب ذنم كلذي .ةنيعلل ىرخلأا2010  نيب موارتي يلووسلووست يتاذ طابترا لدعم ىلجتي10±%ووسا ىدم ل مي امم ، يف ظوحلم  رارقت
 ذنم ظحلنو .لوادت  ووس12-22-2002  ىلإ02-25-2006 يوضافخنا هاجتا هلت م  ايدعاوصت اهاجتا فرع مهوسلأا  ووس نأ ثيح ،
 ةددعتملا لاووصتلاا لئاووسو روطت نأ تامولعملل مخووضلا قفدتلاو .ىرخأ ترجفنا وأ ةعاقف تعووشن املي تاعئاووشلا ر أ  يرووست ىلإ تدأ
 ووضتي   وووس يف تابذبذتلاو تابلقتلا ىلع تامدووصلا دوجو ةيرارمتووسامهووسلأا اهماودو اهتدح نيلو ، ةرتفلا يفدعب لا ريرحت يئدبملا
ل يتاسسؤملا ملصلااولامسأرلا  وس ودبت  لقأ ودبت امنيب  وسلا مجح يفأمهسلأا راعسأ يف  ستت اهتدح ن. 
بيترت JEL :G15  ،C22 
 تامليلاةيساسلأا :طابترلاا جرحدملا يلسلستلا ،لوادت رشؤم TASI ،،دئاع  ،يبنجلأا لامسأرلا.ةيدوعسلا ةيلمملا 
Abstract. This research-project aims to analyze the volatility in the Saudi stock market by examining the 
volatility clustering using Rolling autocorrelation analysis. By relying on the daily database of returns and 
volume of market for the period 2001-2010. These changes related to financial reform in 1999 required 
capital market liberalization, which allowed to some extent foreign investors access to Saudi stock market 
especially since 2005 just before the initial Free Trade Agreement (FTA). The test of adaptation to the 
market volatility exhibits the existence of the volatility clustering in the daily return and volume of traded 
shares. This finding is corroborated by the absence of variance homoscedasticity using BF test. Also, the 
results indicate that the period around 11.2002 and 01.2006 seems to be more efficient comparatively to 
other periods of our sample. Furthermore, from the start of 2010, the rolling autocorrelation varies between 
±10%, this explain net extent of the relative stability in stock market. It is observed from 12-22-2002 to 
02-25-2006 that the TASI market has known stream-up tendency followed by stream-down tendency, so 
the development of telecommunications and the big flow of informations conducts to accelerate the effects 
of rumors whenever a bubble is born or other one explode. The shocks processes on volatility market are 
characterized by the persistence, but their intensity and permanence after the initial liberalization and 
institutional reforms of the capital market appear to be less in the volume while they seems to be expanded 
for the stock prices.   
Keywords: Rolling serial correlation, TASI, Return, Foreign capital, Saudi Arabia. 
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 مقدمة  . 1
هزات في  قة تحدث ذلك لو ،الحقيقي على الاقتصاد وتع يراتتداعيات  ايون لهتما  غالبافي الأسوا  المالية  اتإن التقلب
بالقيمة يضعف ال قة في مستويات أسعار الأسهم مقارنة والمفاجىء الجمهور بالأداء الاقتصاد . يما أن التقلب المفرط 
حزمة تستوجب  إنهاف ،النظام المالي استقرارة. وبما أن التقلبات الشديدة في سو  الأسهم تعرقل ات الانتاجيالفعلية للشري
للأسوا  لاستقرار النسبي بغية ا )8002 aydnaP & ihsoJ(هييلي الو تنظيميال تغييرلتحقيق اتدابير لالجراءات ومن الا
إن المضاربة المفرطة . فت  السو  للمست مرين الأجانبتحرير سو  رأسمال م  ها بين منو، تهاءالمالية وتحسين يفا
شديد  أصب  موض  اهتمامقد الأسهم، سو  في أدى الى تقلبات والذ   ،والترييز على تحقيق الأربام على المدى القصيرأ
المنافسة بين المست مرين في الأسوا  المالية ن تفعيل أيما . الاقتصادية والمالية صانعي السياساتلمشترك للمست مرين وو
ساعد على تدفق مزيد من الاست مارات ي ،سواء من دول مجلس التعاون الخليجي أو غيرهم ،فت  السو  للمست مرين الأجانبو
  وإلى عرض مزيد من السيولة للأورا  المالية.
للمست مرين الأجانب إلى سو  الأسهم السعود   وبعد انطل  الاصلم المالي، أتي  الدخول التدريجي بصيغ متباينة
. ويفترض أن تدابير الانفتام على الرأسمال الأجنبي للإست مار في الأسوا  المالية سيؤد  إلى تحسين 5002خاصة منذ عام 
الي في سو  . ونلحظ أن مسار الأسعار، بعد إتاحة الاست مار الميفاءة وتطوير أداء سو  الأسهم، وإلى زيادة أسعار الأسهم
ورغم ذلك، ففي لحظة من زمن للأجانب المقيمين  م لغير المقيمين، عرف مسارا مختلفا عما يان عليه من قبل.  الأسهم 
 ولوج الأجانب إلى سو  المال صار هذا الولوج أحد الأسباب التي أدت إلى مزيد من التذبذب في السو .
باستخدام الارتباط التسلسلي  )ytilitalov gniyrav emiT( يالزمنالتغير  يتطر  هذا البحث إلى تحليل التقلب 
في سو  الرياض للأسهم م  مؤشر "تداول" عبر بيانات يومية خلل الفترة من  )noitalerroc laires gnilloR(المدحرج 
تمرار التقلبات تنب  قبل وبعد تحرير السو  وفح ما إذا يانت الزيادة في اس. وسيتم تتب  تقلبات السو  0102إلى  1002
وفي قياس يفاءة السعود   تنخرط مساهمة البحث في تحليل التذبذب في سو  الأسهم من مسار الانفتام في سو  المال.
أنماط التغيرات الأساسية التي تق  في اليمية المتداولة وفي أسعار الأسهم. يما تسهم في اليشف عن لتعرف على السو  ل
  معادلة العائد وعن مدى وإشارة التفاعل بين العائد والمخاطرة.        فيدرجة المخاطرة 
قاعدة البيانات يتناول البحث في الفقرة ال انية بشيل موجز أدبيات ذات الصلة بالموضوع. وتستعرض الفقرة ال ال ة 
يتم و. رتباط التسلسلي المدحرجنهجية الاالتقلب العنقود  عبر م الفقرة الرابعة تقدمو .والاحصائيات الوصفية والأساسية
      البحث. تختتم في الفقرة الخامسة، والفقرة السادسة  الرئيسةستنتاجات لاالنتائج واعرض 
  الإطار النظريموجز في أدبيات الموضوع مع . 2
 تبدو. وم  ذلك، فإن النتائج الناشئةو الناميةالعديد من الدراسات في تع ير تحرير السو  على التقلب في الأسوا  تبحث 
خفض بعد فت  سو  الأسهم المحلية للمست مرين تنأن تيلفة رأس المال قد الدراسات بعض  بينتمتفاوتة وغير حاسمة. 
هذه النتائج فرضية أن تحرير السو  تدعم . و 6002 .la te odanuC(؛  )2002 ,0002 yevraH & treakeBالأجانب
إن تخفيض تيلفة الرأسمال يمين أن تتحقق عبر التقاسم الدولي للمخاطر، والذ  يؤد   .تقلبات الأسوا  الناشئة  منليق
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إلى  )4002( yrneH & irahCإلى تدني علوة الأسهم، وبالتالي يقل تيلفة الرأسمال عند تحرير الاقتصاد. وقد أشار 
 citametsyS(مساهمة تحرير سو  الرأسمال في إعادة تقييم أسعار الأسهم، ويرج  ذلك إلى تقلي المخاطر المنتظمة 
أن التحرير المالي مرتبط  )6002 .la te treakeB(بالاضافة إلى ذلك أوضحت دراسة التي تلزم شريات الاست مار.  )ksir
ك على نمو الاقتصاد، مما يؤد  إلى تحسين تقاسم المخاطر عبر الاقتصادات بالانخفاض في معدل التذبذب لنمو الاستهل
 في العالم. 
يمين  ،لرأسمال الأجنبيل بشيل ياملالمجال  فت أن حول بعض القلق لدى صانعي السياسات والمست مرين  نجد يذلك
. على سبيل الم ال، أشارت المالية الأسوا يضي  الاستقرار المنشود في يهز والذ  قد و ،أن يؤد  إلى الازدهار المفرط
بعد تحرير السو . الأسهم ) إلى الزيادة في تقلبات السو  8991( sovreZ & eniveL و )2002( seliMنتائج دراسات 
 الماليسبب في خلق الاضطراب تقد يمما  شديد الاحتمال،بل يصير عدم الاستقرار المالي  ،لا يتم تحسين اليفاءةقد وبالتالي 
. عموما نعتقد )0002 ztilgitS( الأزمة الآسيوية الأولى وال انية خلل التسعينياتفي  لم على غرار ما حدث  الاقتصاد و
والانفتام، قد تعرف الزيادة أو النقصان أو الاستقرار بعد فترة من التحرير  ،في الأسوا  الناشئة الأسهمتقلبات سو  أن 
  .)5002 ayirusayaJ(الدراسة  تحتلخصائ التي تنفرد بها السو  ل تبعاوذلك 
عدة قنوات من خلل وذلك على الاقتصاد السعود ،  ءأصدافي سو  الأسهم ن للأزمات المالية نفترض في البحث أ
نفترض أن لم ل هذه الأزمات آ ارها السلبية على استقرار ال قة في جهود الادخار لفئات من الأسر. و ةزعزعتؤد  إلى 
ووجود المضاربة العشوائية   )noitamrofnI fo yrtemmysA( . انطلقا من فرضية غياب التما ل المعلوماتيسو  الأسهم
 )drazaH laroM(  الأخلقية  غير والمخاطر )noitceleS esrevdA( وما يترتب عليها من ظاهرتي الاختيار العيسي
  )tceffE egareveL(يمين دراسة العلقة بين العائد والمخاطر عبر نماذج التباين وخصوصا لابراز أ ر غياب التما ل 
 . )2102والهجهوج  غصان(
المنهج النظر  التحليلي في بناء النموذج النظر  للبحث، من خلل التحليل الوصفي للبيانات حول  استخدام ونعمد إلى
منها اختبار جذر الوحدة تمهيدية الجزء التطبيقي على إجراء عدة اختبارات  الأهمية. ويعتمد البحث فيذات المتغيرات 
 قياس درجة يفاءة السو  قبل وبعدوذلك بهدف  لرتباط التسلسلي المدحرج،لة حددم ا. يما سنوظف صيغ)SLG-FDA(
  لحجم السو .لعائد ولالسو  المالية أزمات 
  لتمهيديةا والاختبارات الاحصائيةالبيانات . 3
والذ  اقتضوى تحرير سوو  الرأسومال، مما سوم  إلى حد ما للمسوت مرين الأجانب  ،9991انطلق الاصولم المالي منذ عام 
 6002قبيل الاتفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. ومنذ مارس  5002الدخول إلى سووووو  الأسووووهم السووووعود  خاصووووة منذ عام 
مال على إزالة القيود على المقيمين الأجانب، بحيث لم يعد يقتصوووور تعاملهم في صووووناديق الاسووووت مار عملت هيئة سووووو  ال
في ف سيولة. هاوأي ر الأسوا  في منطقة الخليج العربي أيبر منالمملية العربية السعودية تعد سو  الأسهم في والمشترك. 
لدول مجلس التعاون الخليجي، فتحت سوو  تداول  ية، يجزء من التحريات الرامية إلى إنشواء سوو  مشوتر7002ديسومبر 
الأسووووا   ، بالرغم من أن مشووواريتهم ظلت محدودة بسوووبب ميلهم للترييز علىالخليج العربي مجلس أبوابها لمواطني دول
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صووووووناديق الاسووووووت مار  المشووووووارية في السووووووو  من خلل عدد قليل منإميانية لأجانب ل يان، 8002المحلية. وحتى عام 
للأجانب من غير بشوويل تدريجي  أتاحتهيئة سووو  المال على قواعد جديدة  وافقت، 8002 ولين في أغسووطس المشووترك.
معتمدين ومرخصين من من خلل ترتيبات المبادلات م  وسطاء محليين، السعودية في الاتجار بالأسهم  العرب بالاشتراك
 senoJ woD. نشير أيضا إلى أن )spawS nruter latoT(طريق مقايضات العائد الاجمالي وذلك عن  هيئة سو  المال
أربعة مؤشرات ل سو  الأسهم ال سعود  عبر بيانات وقتية  9002المزود الدولي لمؤشرات الأسهم صار يقدم منذ يوليوز 
 egnahcxE(. يما أتي  للمسووووووت مرين الأجانب التعامل في صووووووناديق الاسووووووت مار المتداولة )ataD emiT laeR(حقيقية 
 . 0102منذ العام الماضي  )sdnuF dedarT
لأسوووهم في سوووعار الأتعتمد البيانات المسوووتخدمة في هذا البحث على السووولسووول الزمنية اليومية لقيمة مؤشووور "تداول" 
-52إلى سبتمبر  1002-10من يناير التي تمتد خلل الفترة  )ISAT ,xednI erahS llA luwadaT( الاقتصاد السعود 
 9158سونة الأسواس  على يعتمديعتبر "تداول" مؤشور الجيل ال اني لتداول الأورا  المالية، وو .1مشواهدة 7062أ   0102
ووصوووول عدد الشووووريات  قطاعات 8قطاعا ًبدلا ًمن  51يتضوووومن المؤشوووور  8002من  اعتباراو. 0001بالقيمة الأسوووواس 
القيمة ال سوقية وحجم التداول وقوة على أ ساس ، والتي يتم اختيارها شرية 541إلى  0102المدرجة في سو  الأسهم عام 
بالتالي أصب  و ،في الاقتصاد يشمل معظم القطاعات الانتاجية والخدماتيةالمؤشر وصار  .لشرياتهذه االعوامل الاساسية ل
   .نشاطات اقتصادية وماليةة بما يغطي من المرجحو ةلمؤشر القيمة السوقية المتوسطل
 للأسهم الاليتروني داولالتتحسين أداء سو  الأسهم م ل من أجل رة الدراسة عدة تحولات وإجراءات تخلل فحد ت 
، والتغيرات 2، وظهور شريات الوساطة)تشمل عمليات التداول والمقاصة والتسوية والايداعوبشيل يامل إذ ( 0991منذ 
وزيادة مستوى ال سيولة في سو  الأسهم  الأجانبودخول المست مرين  سعارالأر، وتعديل حساب مؤشر اسعلأفي حدود ا
المست مرين وبالتالي على على سلوك الاجراءات وقد أ رت هذه  .)noitazilatipac tekraM(أ  القيمة الرأسمالية للأسهم 
    هذه الفترة.مفيد لدراسة أداء السو  خلل عتبار جد لامما يجعل أخذها بعين ا، اتنمط التقلب
والذ  تم حسووابه بالفر  الأول للوغاريتم مؤشوور أسووعار الأسووهم عند تتم ل المتغيرة الداخلية المنشووع في العائد اليومي، 
 1ويحتو  الجدول . )2و 1(الرسم البياني  يعتبر أفضل قيمة تقريبية لنسبة النمو، لأن هذا الفر  )ESOLCLD( ل غالا
 . )EMULOV( ل  وحجم الأسهم المتداولةعلى الاحصائيات الوصفية لمتغيرتي سعر الاغ
 
 
                                              
يلي  تم تحديد العوائد اليومية على أساس الفر  اللوغارتمي لقيمة مؤشر الاغل  (يسعر يومي) ليومين متتاليين. ونعرف متغيرة العائد حسب ما 1
حسب ما يلي  )dedart erahS(. يما يعرف التغير اللوغارتمي للعدد اليومي للأسهم المتداولة 1 ()():   nLesolcnLesolcr ttt
وذلك تبعا لتعريف متغيرة حجم السو  اليومي بناءا على لوغاريتم العدد اليومي للأسهم  1 ()():   nLemuloVnLemuloVv ttt
    المتداولة.
بلغ عدد مياتب المشورة ية، يما شر 53العاملة على نظام تداول في السو  المالية السعودية إلى  الوساطة ياتعدد شر بلغ 9002عند نهاية عام  2
لين المست مر الأجنبي، خصوصا في قطاع البيروييماويات، يرغب أن يتعامل في سو  الأسهم مباشرة دون اللجوء  ميتبا.ً 37إلى المرخ لها 
وذلك للتقليل  )roivaheB gnidreH(سلوك القطي   مبدئيا إلى شريات الوساطة حتى وإن توفرت لديها معلومات أي ر نسبيا، ولم يعد يقبل بما يسمى
 . 8002أو من أ ر الأزمة المالية العالمية منذ سنة  6002في سنة من خسائر الهزات الداخلية 
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 3: إحصائيات وصفية وتمهيدية1جدول 
 2 doirep-buS 1 doirep-buS  doirep eritnE 
 esolcld emulovld esolcld emulovlD esolcld emulovld 
 2000.0- 9000.0  100.0  300.0  4000.0  200.0  naeM 
 100.0  610.0- 100.0  200.0  100.0  800.0- naideM 
 120.0  863.0  110.0  036.0  710.0  405.0  .veD .dtS 
 457.0- 783.0  531.0- 341.0- 248.0- 240.0- ssenwekS 
 209.7  320.21  960.41  411.6  838.01  336.8  sisotruK 
 57.9551  42.2684  74.8406  92.284  12.2896  40.8443  areB-euqraJ 
 0000.0  0000.0  0000.0  000.0  0000.0  0000.0  seulav-P 
 8.9911 07.193 28.126 71.062 19.2552 82.527 )02(2Q
 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 seulav-P
 32.91 79.723 36.81 53.784 24.03 58.998 4)j(ML
 7100.0 0000.0 9610.0 0000.0 0000.0 0000.0 seulav-P
 976.71- 223.35- 860.61- 846.45- 828.32- 043.87- FDA
 069.51- 078.2- 697.31- 840.4- 886.12- 728.4- SRE
 3241  3241  4811  4811  7062  7062  snoitavresbO 
 . وتنتهي الفترة الفرعية الأولى 1102-52-90إلى  1002-10-10ملحظة: تمتد الفترة الزمنية الياملة من 
 .5مشاهدة 3241م   5002-10-30مشاهدة، وتبدأ الفترة الفرعية ال انية في  4811م   5002-82-20في                
 
 . لوغاريتم العائد اليومي (تداول)1الرسم البياني 
 
 
 . لوغاريتم تغير حجم السو  اليومي (تداول)2الرسم البياني 
 
                                              
 ekiakAعلى البيانات بالمستوى اللوغاريتمي وذلك مع استخدام معيار  SREواختبار  FDAكما تم إجراء اختبارات جذر الوحدة بتطبيق اختبار  3
، مما يظهر أن 1الإبطاء. وتتجلى إحصائيات الاختبار في الجدول  )، الذي يضعف حساسية الاختبار تجاه اختيار عددCIAMالمعلوماتي المعدل (
) SREلاختبار  -65.2 و FDAلاختبار  -34.3% (مع القيمة الجدولية 1 الإحصائيةفرضية العدم لوجود جذر الوحدة يمكن رفضها عند المعنوية 
 لبيانات العوائد والتغيرات في حجم السوق.    
وذلك لاقتنا مزيدا من الارتباط  8 = jإلا عند اختبار العوائد في الفترة الأولى للعينة، حيث أخذت  5 = jهذا الاختبار بناءا على  لقد تم إجراء 4
 الذاتي المحتمل عند درجة أيبر من الابطاء.   
 tekraM )م أو على القيمة السوقية سواء على مستوى مؤشر أسعار الأسه 5002ويستدل على اختيار هذا التاريخ بوجود صدمة قوية حدثت سنة  5
 ).2102غصان والهجهوج . ()noitasilatipac
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  )gniretsulC ytilitaloV( . التقلب العنقودي4
، التي تؤ ر على )stcaf dezilitS(أهمية الحقائق البارزة تظهر دراسة المميزات الاحصائية للسلسل الزمنية المالية عند 
 )sliat yvaeH(وسماية ذيول  )ytilitalov ssecxE(فرط التقلبات  ومن بين هذه المميزات مسار هذه السلسل الزمنية.
والارتباط الموجب بين للعوائد  )noitalerrocotua fo ecnesbA(التوزي  غير المشروط للعوائد وغياب الارتباط الذاتي 
 . )1102 .la te gnesT ; 8002 noraBeL( )gniretsulc ytilitaloV(والتقلب العنقود  التقلب وحجم السو  
دون أن ييون له تفسير ، في المستوى المشاهد لعوائد الأسهم م لالارتفاع أو الانخفاض اليبير ويدل فرط التقلبات على 
عند وجود الفرط الموجب في و .عبر المتغيرات الاقتصادية الأساسيةانطلقا من وصول معلومات جديدة إلى السو  أو 
لسو  الأسهم والتغير اللوغاريتمي في الحجم  . يبدو أن العائدالتوزي  غير المشروط للعوائد ذيول سماية ، تظهرالتفلط 
 التفلط بناء على معامل عي، وذلك يمقارنة بالتوزي  الطب )citrukotpeL(عال  تفلط يمتازان بتوزي  ذو السعود  
يبير مقارنة بحجم السو ، بينما في الفترة  تفلط يتض  أن العوائد تمتاز ب. 1لجدول افي يما يبدو ذلك  )2𝛾 sisotruK(
يل من العوائد وحجم السو  يما أن لا مقارنة بالعوائد. تفلطحال انية للعينة يمتاز حجم السو  بتوزي  غير مشروط أي ر 
باست ناء العوائد غالبا ما ييون دون معنوية إحصائية، ف ،الارتباط الذاتي للعوائدأما عن لا تضعف بشيل سري .  ،ذيول سميية
يما . حيث تتفاعل بعض الآ ار الهييلية الجزئية في السو  ،يومي أ  خلل ساعات أو دقائق اليوم تالمشاهدة في زمن تح
الارتباط الموجب بين حجم السو  والتقلب أنه عندما يظهر لحجم التداول نفس النمط في سلوك الذايرة الطويلة للعوائد، يبرز 
قيمها تيون  بينمايلما يانت العوائد غير مرتبطة ذاتيا،  فيتجلىالتقلب العنقود  أما . )0002 ocsaleV dna otaboL(
. ويقاس )3691 torblednaM(الارتباط هذا ارتباط موجب ومعنو  م  الانخفاض البطيء في قيمة  ذات المطلقة أو تربيعها
تم ل القيمة  |𝑡𝑟|زمن من دقائق أو أيام إلى عدة أسابي  و  𝜏م   0 > )|𝜏+𝑡𝑟| ;|𝑡𝑟|(𝑟𝑟𝑜𝑐عبر معامل الارتباط الذاتي 
المطلقة للعائد. مما يدل على أن التغيرات اليبيرة تليها تغيرات يبيرة سواء في نفس الاتجاه أو في اتجاه عيسي، يما أن 
    .مشابهة أو عيسية التغيرات الصغيرة تليها تغيرات صغيرة
في  1يتضوو  من الجدول مسووتوى المتغيرات. يما  تفلط أيبر مقارنة ب تفلط لها  ليبدو أن يل المتغيرات بالفر  الأو
يبير مقارنة بحجم السوووووو ، بينما في الفترة ال انية للعينة يمتاز حجم السوووووو   تفلط أن العوائد تمتاز ب ،الفترة الأولى للعينة
توزيعا أي ر ملئمة  نسووووتعمل، تفلط ذو باعتبار أن للمتغيرات توزيعا  ا مقارنة بالعوائد.تفلطحبتوزي  غير مشووووروط أي ر 
للصوووووودمات غير المتوقعة  يتوزي  )noitubirtsid rorre dezilareneG(توزي  الخطع المعمم و  t-tnedutSم ل توزي  
وم  اختبار  .، وذلك لعدم  بات تباين الأخطاء العشووووائيةHCRAGفي نموذج  )noitavonnI(أ  للعناصووور المسوووتحد ة 
للسلسل الزمنية نفسها أو على تربيعها (حيث فرضية  𝑘عند الابطاء  )𝑘(𝑄 xoB-gnujLالارتباط الذاتي عبر إحصائية 
عبر  𝑗عنود الودرجوة  HCRAوجود آ وار بواختبوار )، ويوذلوك 𝑘تودل على غيواب الارتبواط الوذاتي إلى الودرجوة  0𝐻العودم 
 lanoitidnocnU(، اتضووووووحت دلائل قوية عن عدم  بات التباين المشووووووروط egnargaL-elgnEإحصووووووائية مضوووووواعف 
أن إحصوائية ويتجلى أيضوا من نتائج إحصوائيات وصوفية، . )1الجدول ( لسولسولة العوائد وسولسولة حجم السوو  )ecnairav
التغير اللوغاريتمي في باست ناء ، وتظهر إلتواءا سالبا ترفض بقوة فرضية التوزي  الطبيعي ليل المتغيرات areB-euqraJ
 . ، الذ  يمتاز بالتواء موجبحجم السو  خلل الفترة ال انية للعينة
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يمتازان بتقلبات ، أن العائد اليومي والتغير اليومي في عدد الأسوهم المتداولة بشويل بصور  2و  1 الرسوم البيانييبرز 
، مما ي بت وجود التق لب العنقود  موجب ا لذاتيلارت باط امعا مل بعن ن جد  torblednaMوب ناءا على تعريف عنقود ية. 
إجراء يما أن . 6)1022غصووووان والهجهوج، ( لتباين المشووووروطلعدة صوووويغ  م  HCRAGيبرر اسووووتخدام نموذج الذ  و
على العوائد والتغير في حجم السوووووو ، أدى  )deifidom FB ,deifidom-ehtysroF-nworB(المعدل  eneveLاختبار 
، 80-E326.2قيمة الاحتمال م   1043.01تسوواو  للعائد  FBفرضووية تجانس التباين، وذلك لأن إحصووائية  إلى عدم قبول
 .)1991 .la te yevraH( 20-E741.1م  قيمة الاحتمال  6986.3السو  تساو  للتغير في حجم  FBوأن إحصائية 
 النتائج. 5
ولينه غير ياف ليي ييون  ،وجود جذر الوحدة شوورط أسوواسوويفي الأدبيات التقليدية لدراسووة سووو  الأورا  المالية، يعتبر 
). وتحتاج هذه السوولسوول إلى اختبارات إضووافية، م ل اختبار معدل klaw modnaRرا عشوووائيا (اللسوولسوول الزمنية مسوو
 التباين والاختبارات غير الخطية لمعرفة مدى يفاءة السووووووو  المالية. يما أن هناك مناهج تريز على فرضووووووية التييف م 
أهمية الارتباط  3). وتوض  الأشيال noitalerrocotua gnilloRمستجدات السو ، وتستخدم الارتباط الذاتي المدحرج (
 التسلسلي المدحرج للعوائد ولحجم سو  تداول.  
 للعوائد الارتباط التسلسلي المدحرج  3.1 شيل
 
 
 حجم سو  تداوللالارتباط التسلسلي المدحرج   3.2 شيل
 
 
 
 
                                              
، يعتبر توصيف التباين ذو أهمية يبيرة، والذ  يستوجب شيل ملئما يعخذ التقهقر الذاتي المشروط غير متجانس التباين المعممفي إطار نماذج  6
. تفلط إلى وصف أد  لظاهرة التقلب العنقود  والآ ار ذات الصلة به م ل ال HCRAGتهدف نماذج يما  بعين الاعتبار التوزي  الفعلي للبواقي.
العنقود  وتسعى إلى محاياة ما يحدث في السو  عبر معالجة إحصائية للعائد لما يحدث من فرط تقلباته وسماية ذيوله وغياب ارتباطه الذاتي وتقلبه 
   وارتباط تقلباته م  حجم السو .
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 حجم سو  تداولللعوائد والارتباط التسلسلي المدحرج  3.3 شيل
 
 
بالدرجة الأولى للبيانات اليومية ليل من عوائد وحجم سووووو  الأسووووهم تداول المدحرج يم ل الرسووووم البياني الارتباط الذاتي 
. عبر الارتباط التسوولسوولي للعوائد، 0102-52-9إلى  1002-1-1للتدحرج من  )ezis wodniW(أشووهر ينافذة -8باسووتخدام 
يمين قياس درجة يفاءة السووو ، حيث أنه يلما اتجهت قيمة هذا الارتباط نحو الصووفر يلما صووار السووو  أي ر يفاءة، مما 
. يبدو من )8891 yalniKcaM dna oL(يعبر عن أهمية فرضووية التييف م  السووو  عوضووا عن فرضووية يفاءة السووو  
أي ر يفاءة من الفترات الأخرى للعينة. يما أنه خلل الفترة  2002في عام  11لبياني الأول أن الفترة حوالي شووهر الرسووم ا
. 01.0±، التي عرفت تراجعا هاما في قيمة مؤشوووور تداول، لا يتجاوز الارتباط الذاتي 6002وقبل أزمة  6002قبيل يناير 
في المئة أ  مدى اسوووووتقرار  ملحوظ سوووووواء  01±باط الذاتي يتراوم بين بمعدل الارت 0102يذلك تمتاز الفترة منذ بداية 
أن سو  الأسهم  6002-52-20إلى  2002-22-21ونلحظ منذ فيما يتعلق بالأسعار أو بيمية الأسهم المتداولة في السو . 
عرف اتجاها تصاعديا  م تله اتجاه انخفاضي، حيث أن تطور وسائل الاتصال المتعددة أدت إلى تسري  أ ر الشائعات يلما 
 أ  8002و 6002خاصوووة بين  03%±نشوووعت فقاعة أو انفجرت أخرى. يما يتبين اهتزاز الأسوووعار بحدة أيبر تجاوزت 
. في حين يسواهم الرأسومال الأجنبي في اسوتقرار حجم سوو  تداول م  اهتزازات 5002بعد تحرير السوو  خصووصوا منذ 
 .02%±قلما تتجاوز 
أي أنه أقرب للفقاعة منه إلى النمو الحقيقي،  )lanimon(يبدو أن نمو السوق من حيث الحجم والعائد له طابع إسمي  
لا تجعل الاقتصاد معتمدا بشكل أساسي حيث  ،والتنويعية في البنية الاقتصادية الإنتاجيةالذي ينبني على التحولات النوعية 
عرف اتجاها أن سوق الأسهم  6002-52-2إلى  2002-22-21على قطاع النفط وقطاع البيتروكيماويات. كذلك نلاحظ منذ 
لى الأسهم، كما ساهم التطور الكبير في رفعت من الطلب ع )sromur(تصاعديا ثم تلاه اتجاه انخفاضي، حيث أن الشائعات 
ويتبين أن التقلبات في الأسعار بعد وسائل الإتصال المتعددة في تسريع أثر الشائعات كلما نشأت فقاعات أو انفجرت أخرى. 
الاكتتاب العام  وقد أدى. ، في حين تبدو التقلبات أضعف في حجم السوق بعد ولوج الرأسمال الأجنبيأكثر حدةتحرير السوق 
إلى ميلاد جيل جديد من المستثمرين في سوق تداول. ويعتمد السوق على عدد من المؤسسات مثل  5002خاصة منذ بداية 
 .oC moceleT iduaSو  )CES( .oC yticirtcelE iduaSو  )CIBAS( .oC seirtsudnI esaB naibarA iduaS
ير دور القطاع الخاص في الاقتصاد، وصارت هذه المؤسسات تقود إلى وذلك لانخراط السياسة الاقتصادية في تطو )CTS(
 حد ما مؤشر تداول.
في سو  النفط، وبما  )ytilibatsni muimerp(لين يبقى أيضا أن التذبذب في سو  الأسهم يرتبط بعدم  بات العلوة 
ظهرت ملم  وقوع فقاعات تهز  يحدث من هزات في الاقتصوووووواد العالمي، مما يسووووووتوجب التدخل العقلني للحيومة يلما
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ويلما بدت بوادر انخفاض غير مسووبو  في سووعر الأسووهم خاصووة إذا يان  ،)5002 nahdoR-lA(اسووتقرار السووو  المالي 
 الانخفاض يعود أساسا إلى سلوييات مضاربية.      
 الخاتمة . 6
وجود تقلبات عنقودية في العائد اليومي وفي ي التسولسولي، تعبر الارتباط الذا ،اختبار التييف م  مسوتجدات السوو  يوضو 
. المعدل ehtysroF-nworBالتغير اليومي لعدد الأسوووووووهم المتداولة، وتعزز هذه النتيجة بغياب تجانس التباين عبر اختبار 
أي ر يفاءة من الفترات الأخرى للعينة.  6002والفترة قبيل يناير  2002في سوووونة  11يما اتضوووو  أن الفترة حوالي شووووهر 
، مما يم ل مدى استقرار  ملحوظ في سو  01%±يتجلى معدل ارتباط ذاتي تسلسلي يتراوم بين  0102يذلك منذ بداية 
وبعد إتاحة ولوج المسوت مر الأجنبي، وتبين أن التقلبات في الأسوعار  تتب  البحث تقلبات سوو  الأسوهم السوعود  قبل تداول.
اليوم إلى  2002-22-21اليوم ونلحظ منذ بعد تحرير السووو  أي ر حدة، في حين تبدو التقلبات أضووعف في حجم السووو . 
ت صال المتعددة أن  سو  الأسهم عرف اتجاها ت صاعديا  م تله اتجاه انخفاضي، حيث أن تطور وسائل الا 6002-52-20
أيبر تجاوزت بحدة الأسووهم يما يتبين اهتزاز أسووعار  أدت إلى تسووري  أ ر الشووائعات يلما نشووعت فقاعة أو انفجرت أخرى.
. في حين يسوواهم الرأسوومال الأجنبي في 5002أ  بعد تحرير السووو  خصوووصووا منذ  8002و 6002خاصووة بين  03%±
 .02%±وز استقرار حجم سو  تداول م  اهتزازات قلما تتجا
 
 المراجع . 7
مجلة التنمية  «في سو  الأسهم السعود  الرأسمال سو  تحرير أ ر») 2102( غصان حسن والهجهوج حسن .1
 ).المقبل yluJيوليو ( والسياسات الاقتصادية
  latrop/spw/as.moc.luwadat.www//:ptth، السو  المالية السعودية (تداول)، الرياض. مؤشر سوق الأسهم .2
 «السو  المالية السعودية: مسائل هييلية أداء السو  في الآونة الأخيرة والتوقعات للفترة المقبلة» )9002( سامبا .3
 سلسلة تقارير، ديسمبر.  
 ro ecnarebuxe lanoitarrI :stekram kcots fluG dna iduaS ehT« )5002( .RhK nahdoR-lA .4
-1 ,notgnihsaW ,SISC seiduts lanoitanretni dna cigetarts rof retneC »?ycneiciffe stekram
 .11
 laicnanif dna ytilitalov htworG« )6002( dalbdnuL .C dna yevraH .RC dna .G treakeB .5
 .304-073 ,52 ecnaniF dna yenoM lanoitanretnI fo lanruoJ »noitazilarebil
 »stekram ytiuqe gnigreme dna srotaluceps ngieroF« )0002( yevraH .RC dna .G treakeB .6
  .316-565 ,55 ecnaniF fo lanruoJ
 ot gnikooL :ecnanif stekram gnigreme ni hcraeseR« )2002( yevraH .RC dna .G treakeB .7
 .844-924 ,3 weiveR stekraM gnigremE »erutuf eht
10 
8. Cunado J. and JG. Bscarri and FP. De Gracia (2006) «Changes in dynamic behavior 
of emerging market volatility: Revisiting the effects of financial liberalization» Emerging 
Markets Review 7, 261-278.  
9. Chari A. and P. Henry (2004) «Risk sharing and asset prices: evidence from a natural 
experiment» Journal of Finance, 59, 1295–1324. 
10. Cheng A., MR. Jahan-Parvar and P. Rothman (2010) «An empirical investigation of 
stock market behavior in the Middle East and North Africa» Journal of Empirical Finance 17, 
413-427. 
11. Cunado J. and JG. Bscarri and FP. De Gracia (2006) «Changes in dynamic behavior 
of emerging market volatility: Revisiting the effects of financial liberalization» Emerging 
Markets Review 7, 261-278. 
12. Jayasuriya S. (2005) «Stock market liberalization and volatility in the presence of 
favorable market characteristics and institutions» Emerging Markets Review 6, 171-191. 
13. Joshi P. and K. Pandya (2008) «Exploring movements of stock price volatility in India» 
The Icfai Journal of Applied Finance, Vol. 14(3), 5-32. 
14. LeBaron B. (2008) «Robust properties of stock return tails» Technical Report. 
International Business School, Brandeis University. 
15. Lobato I. and C. Velasco (2000) «Long memory in stock market trading volume» Journal 
of Business and Economic Statistics 18, 410-427. 
16. Levine R. and S. Zervos (1998) «Capital market liberalization and stock market 
development» World Development 26, 1169–1183.  
17. Lo A. and C. MacKinlay (1988) «Stock market prices do not follow random walks: 
Evidence from a simple specification test» Review of Financial Studies 1, 41-66. 
18. Mandelbrot BB. (1963) «The variation of certain speculative prices» Journal of Business 
XXXVI, 392–417. 
19. Miles W. (2002) «Financial deregulation and volatility in emerging equity markets» Journal 
of Economic Development 27, 113-126. 
20. Stiglitz JE. (2000) «Capital market liberalization, economic growth, and instability» World 
Development 28, 1075-1086. 
21. Tseng, JJ. and SP. Li (2012) «Quantifying volatility clustering in financial time Series»  
International Review of Financial Analysis 23:11-19.  
 
 
 
